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penggunaannya bagi perekonomian
Fiskara Indawan, Sri Fitriani, Meily Ika Permata dan Indriani Karlina1
Berlimpahnya likuiditas global paska krisis global mengakibatkan membanjirnya aliran modal 
internasional ke pasar Surat Utang Negara (SUN). Selain bermanfaat, aliran modal asing tersebut, 
berpotensi menimbul risiko pembalikan aliran modal asing yang dapat menimbulkan ketidakstabilan di 
pasar keuangan domestik. Paper ini menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi 
investor asing, yang mencakup faktor risiko dan return yang berasal dari domestik (pull factor) dan global 
(push factor). Hasil pengujian menunjukkan push factor sangat berperan mempengaruhi perilaku investor 
asing di pasar SUN. Bagi investor long-term, perilaku mereka untuk menempatkan dananya di pasar SUN 
dipengaruhi push factor, tetapi tidak dipengaruhi secara signifikan oleh pull factor. Namun bagi investor 
short-term, baik pull maupun push factor, mempengaruhi keputusan investasi mereka. Selain itu hasil 
simulasi menunjukkan bahwa ke depan, prospek investor asing di pasar SUN masih menghadapi tantangan 
khususnya dari sisi volatilitas yang relatif tinggi sebagai akibat dari sensitifnya investor asing terhadap shock 
yang sewaktu-waktu dapat terjadi di tengah ketidakpastian kondisi pasar keuangan internasional akibat 
penyelesaian krisis utang di negara maju yang berlarut-larut. Dalam hal ini, Bank Indonesia dan Pemerintah 
perlu terus mempertahankan upaya untuk menjaga dan mengelola return dan risiko investasi di dalam 
negeri pada level yang lebih kompetitif dan relatif rendah dengan menjaga kekuatan dan ketangguhan 
perekonomian serta stabilitas keuangan domestik. 
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I. PENDAHULUAN
Berlimpahnya likuiditas global paska krisis global yang mengakibatkan membanjirnya aliran 
modal internasional dalam bentuk portofolio investasi ke Indonesia akan memberikan tantangan 
bagi pelaksanaan kebijakan moneter2. Indonesia, sebagaimana negara emerging market 
lainnya mempunyai tingkat pertumbuhan ekonomi yang lebih kuat dan tingkat suku bunga 
yang lebih tinggi, sementara di sisi lain, pada saat yang sama negara-negara maju menerapkan 
kebijakan moneter yang ekstra longgar dengan suku bunga yang relatif rendah. Kedua faktor 
tersebut sangat berperan dalam pergeseran aliran modal internasional ke emerging market 
yang mempunyai tingkat pengembalian yang lebih baik dan didukung oleh kinerja ekonomi 
dan risiko yang membaik (IMF, 2010). 
Di satu sisi, masuknya modal asing tersebut menunjukkan semakin meningkatnya 
kepercayaan internasional terhadap fundamental ekonomi yang diperkuat dengan peningkatan 
rating Indonesia menjadi investment grade. Capital flow dapat meningkatkan likuiditas domestik 
dan dapat dimanfaatkan sebagai alternatif sumber pembiayaan investasi yang relatif lebih murah 
dan dapat mendorong aktivitas investasi dan mendorong perekonomian domestik.
Akan tetapi, selain bermanfaat, di sisi lain, aliran modal internasional mempunyai potensi 
risiko yang besar apabila tidak dikelola secara bijaksana. Masih capital inflow menyebabkan 
terjadinya apresiasi nilai tukar dan dapat melemahkan daya saing ekspor. Selain itu dapat 
menyebabkan tingginya risiko pemanasan ekonomi (overheating) pada perekonomian dan 
meningkatkan tekanan terhadap inflasi seiring dengan meningkatnya harga aset secara tajam 
serta pertumbuhan kredit dan investasi yang cenderung terlalu ekspansif. Pada saat yang 
sama, kondisi perekonomian global yang masih rapuh serta ketidakpastiaan pasar keuangan 
internasional seiring dengan krisis utang di Eropa dapat memicu terjadinya gejolak pasar 
keuangan internasional dan menyebabkan tingginya risiko instabilitas di pasar keuangan 
domestik maupun nilai tukar rupiah apabila terjadi pembalikan modal dalam waktu yang singkat 
(sudden reversal) terutama untuk aliran modal yang bersifat jangka pendek .
Dengan demikian, aliran modal asing tersebut diharapkan dapat dikelola dengan baik 
agar dapat memberikan manfaat yang optimal bagi perekonomian serta dapat diminimalkan 
risikonya. Untuk meminimalkan potensi risiko dalam pengelolaan aliran modal internasional 
tersebut, diperlukan pemahaman yang lebih baik mengenai pola perilaku capital inflow di pasar 
keuangan khususnya pada pasar SUN seiring dengan semakin tingginya porsi kepemilikan asing 
pada pasar tersebut. Analisis yang mendalam tersebut mencakup beberapa faktor yaitu faktor 
risiko dan return yang dapat berasal dari domestik (pull factor) maupun yang berasal dari global 
(push factor), yang mempengaruhi investor asing pada saat memutuskan untuk melakukan 
2 Beberapa negara emerging market yang menghadapi capital inflow yang masiv telah mengambil beberapa kebijakan di luar kebijakan 
suku bunga dalam mengelola capital inflow seperti kebijakan makroprudensial maupun capital control (IMF, 2011). Ostry (2010) 
mengemukakan bahwa policy mix dalam menghadapi capital inflow tergantung dari kondisi perekonomian negara tersebut, level 
cadangan devisa, kualitas paraturan prudensial, penguatan nilai tukar dan persistensi capital inflow.
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pembelian dan penjualan di pasar SUN3. Analisis juga perlu difokuskan untuk mendapatkan 
pemahaman yang baik mengenai karakteristik investor berdasarkan horizon waktu investasi 
(long term maupun short term). Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi 
kebijakan yang tepat dalam mengelola capital inflow khususnya di pasar keuangan.
Tujuan dari paper ini pertama adalah mengidentifikasi perilaku investor asing di pasar SUN, 
baik investor long-term maupun short term secara keseluruhan maupun individual khususnya 
transaksi net (pembelian dikurangi penjualan) di pasar sekunder SUN. Analisis identifikasi perilaku 
tersebut mencakup faktor-faktor yang mempengaruhi motivasi investor yaitu faktor return and 
faktor risiko, baik itu yang bersumber dari domestik (pull factors) maupun yang berasal dari 
global (push factors). Kedua, melakukan simulasi terhadap prospek investor asing di pasar SUN 
dengan menggunakan hasil uji estimasi, dan ketiga, merekomendasikan aspek-aspek yang 
perlu diperhatikan dalam pengelolaan aliran modal internasional berdasarkan temuan dari 
kedua tujuan penelitian ini.
II. TEORI
2.1. Modern Portfolio Theory (MPT)
Modern Portfolio Theory (MPT) atau Portfolio Theory adalah formulasi matematis dari konsep 
diversifikasi dalam investasi, dengan tujuan untuk memilih kumpulan aset investasi yang 
memberikan komposisi paling efisien baik dari sisi return maupun risiko. MPT merupakan suatu 
teori keuangan yang mencoba untuk menetapkan komposisi atau proporsi dari berbagai pilihan 
aset, sehingga dapat memaksimalkan expectedreturn portofolio untuk suatu tingkat risiko 
tertentu, atau sebaliknya meminimalkan risiko untuk suatu tingkat expectedreturn tertentu. 
Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Harry Markowitz (1952) dan dikembangkan oleh James 
Tobin (1958) dengan menambahkan aset yang bersifat risk-free ke dalam analisis.
Jika investor khususnya investor asing memiliki dua pilihan portofolio investasi yang 
berisiko yaitu investasi di pasar keuangan Indonesia yang memiliki return RD dan variance 
σ2D dan di pasar keuangan internasional dengan return RF dan variance σ
2
F . Investor dapat 
menanamkan dananya dengan proporsi sebesar ωp untuk aset di pasar keuangan Indonesia dan 
sebesar 1 - ωP  untuk aset di pasar keuangan internasional, maka expected return portofolio 
dan risiko portofolio tersebut adalah:
3 Analisis menggunakan data berfrekuensi tinggi (data harian).
(1)
(2)
ܴ௉ ൌ ߱௉ܴ஽ ൅ ሺͳ െ ߱௉ሻܴி 
ߪ௉ଶ ൌ ܧሺܴ௉ െ ܧܴ௉ሻଶ ൌ ߱௉ଶߪ஽ଶ ൅ ʹ߱௉ሺͳ െ ߱௉ሻߩߪ஽ߪி ൅ ሺͳ െ ߱௉ሻଶߪிଶ 
dimana sF  adalah standard deviasi RD dan RF,  dan  adalah korelasi antara RD dan RF. 
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Dalam teori portofolio yang menggunakan model mean-variance, investor akan memilih 
portofolio investasi yang efisien (efficient portfolio) yaitu yang memiliki return yang tinggi dengan 
risiko yang rendah. Dalam grafik 1, kombinasi seluruh portofolio yang efisien berada dalam 
kurva BB dimana risiko investasi σ2P  menjadi kecil pada setiap return investasi Rp. 
Grafik 1.
Efficient Portfolio
Untuk mengetahui alokasi portofolio yang optimal antara investasi dalam negeri dan luar 
negeri maka digunakan capital market line MN yang merupakan kombinasi return dan risiko 
dari aset yang berisiko dan tidak berisiko. Slope garis ini dalam ekulibrium akan menyentuh 
kurva BB pada titik P, yang merupakan kombinasi portofolio yang memiliki return RP dan tingkat 
risiko σ
2
P . Apabila investor ingin memperoleh return yang lebih besar maka ia harus menambah 
portofolio investasinya pada aset yang berisiko serta yang memiliki risiko yang lebih besar pula 
sehingga menuju titik M. Sebaliknya investor akan memperoleh return yang lebih kecil apabila 
memegang investasi yang memiliki risiko lebih kecil sehingga bergerak menuju titik N.  
Jumlah investasi yang optimal w*P  diperoleh dari substitusi persamaan (1) dan (2) ke 
dalam slope σ2P  / (Rp - N) dan slope (∂ σ
2
P  / ∂wp) / (∂RP / ∂wp) seperti yang digunakan oleh 
Miller (1971), sehingga diperoleh:
(3a)
(3b)
(3c)
Dimana
߱௉כ ൌ ൫ఙಷమோା௄൯ሺ௅ା௄ோሻ ൌ ݂ሺܴǡ ߪ஽ଶǡ ߪிଶሻ 
ܴ ൌ ሺோವିோಷሻሺோುିேሻ  (3a)ܭ ൌ Vிଶ െ UV஽Vி  
ܮ ൌ V஽ଶ ൅ Vிଶ െ ʹUV஽Vி 
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2.2. Investor long-term vs short-term
Investor jangka panjang (longterm) dan jangka pendek (short-term) memiliki perbedaan 
dalam hal jangka waktu investasi. Dengan menggunakan teori portofolio dengan analisis 
mean-variance, Campbell dan Viceira (2001) mengemukakan bahwa investor jangka pendek 
dihadapkan pada masalah maksimalisasi kekayaan (wealth) dalam satu periode 
Dimana Rp,t+1 adalah return portofolio, R t+1 adalah returnrisky assets, RRF,t+1 adalah 
returnrisk-free assets, at adalah share portofolio yang ditempatkan pada risky assets, dan γ 
adalah koefisien relatif risk aversion. 
Selanjutnya substitusi persamaan (6) ke (5) dan selanjutnya (4b) dan (4a) sehingga 
diperoleh maksimalisasi problem bagi investor jangka pendek sbb:
(4a)
(4b)
(5)
(6)
(7)
(8)
(9)
(10)
(11)
(12)
(13)
݉ܽݔܧ௧ ௧ܹାଵଵିఊȀሺͳ െ ߛሻ 
݈݋݃ܧ௧ ௧ܹାଵଵିఊ ൌ ሺͳ െ ߛሻܧ௧ݓ௧ାଵ ൅ ଵଶ ሺͳ െ ߛሻଶߪ௪௧ଶ
Dimana
subject to
௧ܹାଵ ൌ ሺͳ ൅ ܴ௉ǡ௧ାଵሻ ௧ܹ
ܴ௉ǡ௧ାଵ ൌ ߙ௧ܴ௧ାଵ ൅ ሺͳ െ ߙ௧ሻܴோிǡ௧ାଵ
݉ܽݔ݈݋݃ܧ௧൫ͳ ൅ ܴ௉ǡ௧ାଵ൯ െ ଵଶ ߛߪ௣௧ଶ
Dari persamaan (7) diperoleh bahwa investor jangka pendek akan mencapai maksimum 
wealth dengan cara memaksimumkan return portofolionya dan meminimalkan risiko (variance) 
portofolio. Optimal return dan variance portofolio adalah
ݎ௉ǡ௧ାଵ െ ݎ௥௙ǡ௧ାଵ ൌ ߙ௧ሺݎ௧ାଵ െ ݎ௥௙ǡ௧ାଵሻ ൅ ଵଶ ߙ௧ሺͳ െ ߙ௧ሻߪ௧ଶ
ߪ௣ǡ௧ଶ ൌ ߙ௧ଶߪ௧ଶ
Sementara itu investor jangka panjang menghadapi masalah wealth pada periode K ke 
depan sehingga budget constraint-nya adalah
௧ܹା௄ ൌ ൫ͳ ൅ ܴ௉௄ǡ௧ା௄൯ ௧ܹ
Maksimisasi problem pada investor jangka panjang menjadi
݉ܽݔ݈݋݃ܧ௧൫ͳ ൅ ܴ௉ǡ௧ା௄൯ െ ଵଶ ߛߪ௣௧ା௄ଶ
Sehingga optimal return dan variance portofolio adalah
ܭሺݎ௉ǡ௧ାଵ െ ݎ௥௙ǡ௧ାଵሻ ൌ ߙ௧ܭሺݎ௧ାଵ െ ݎ௥௙ǡ௧ାଵሻ ൅ ଵଶ ߙ௧ሺͳ െ ߙ௧ሻܭߪ௧ଶߪ௣ǡ௧ା௄ଶ ൌ ߙ௧ଶܭߪ௧ଶ
32 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Januari 2013
Dari perbandingan antara persamaan (8) dan (9) dengan (12) dan (13) terlihat bahwa return 
dan variance portofolio investor jangka pendek masih optimal bagi investor jangka panjang. 
Mean dan variance investor jangka pendek adalah sama dengan investor jangka panjang yang 
dikalikan dengan faktor periode K.  
2.3. Faktor Penentu Pergerakan Modal
Masuknya aliran dana (capital inflow) ke negara berkembang disebabkan oleh beberapa 
faktor. Tingginya tingkat integrasi keuangan seiring dengan pesatnya perkembangan 
teknologi terutama teknologi informasi dan komunikasi, memainkan peran yang besar dalam 
mempercepat peningkatan mobilitas capital flow. Selain itu, pengembangan infrastruktur pasar 
modal yang disertai dengan liberalisasi pasar modal seperti penghapusan hambatan repatriasi, 
pengurangan hambatan pastisipasi dan kepemilikan pihak asing, juga berkontribusi terhadap 
perluasan capital flow ke pasar negara berkembang. 
Terdapat dua faktor penentu utama untuk capital inflow (Agenor, 2004; Calvo et al, 
1994):
1. Internal atau pull factors, yang terkait dengan kebijakan dalam negeri, seperti tingkinya 
tingkat produktivitas dan tingkat pertumbuhan, kuatnya fundamental makroekonomi, 
stabilisasi makroekonomi, reformasi yang bersifat struktural (contohnya liberasisasi kapital 
dan penurunan defisit fiskal), yang biasanya akan terkompensasi dan terefleksi dengan 
peningkatan rating suatu negara.
2. External atau push factors seperti (1) tingkat suku bunga dunia yang rendah, terutama di AS 
dan beberapa negara maju lainnya, yang akan menyebabkan terjadinya penurunan premi 
risiko, sementara di sisi lain emerging markets memberikan yield yang lebih tinggi (2) resesi 
atau perlambatan tingkat pertumbuhan di negara maju akan menghasilkan tingkat return 
yang rendah dan mengurangi peluang keuntungan (profit opportunity) sehingga akan 
menyebabkan terjadinya perpindahan capital dari negara maju ke emerging markets.
Berdasarkan jenis dan risikonya, capital flows dapat dikategorikan sebagai berikut :
Larrain et al. (1997) menemukan bahwa long term flows cenderung dipengaruhi oleh 
fundamental ekonomi, sementara short term flows lebih banyak dipengaruhi oleh interest 
rate differential. Agung et al. (2011) dengan menggunakan data Indonesia dan model VAR, 
menemukan bahwa capital inflows ke Indonesia terutama disebabkan oleh “push factor”, 
terutama akibat kebijakan moneter ekstra longgar yang diterapkan oleh negara-negara maju. 
Selain itu, ditemukan juga bahwa inflows tersebut sangat rentan terhadap risiko pembalikan 
(reversal).
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2.4. Landasan Empiris
Beberapa penelitian telah menganalisis faktor-faktor yang menyebabkan mengalirnya arus 
modal asing masuk ke negara-negara berkembang. Terdapat beberapa penelitian yang secara 
khusus menggunakan VAR dalam menganalisis capital flows di negara emerging seperti Ying 
dan Kim (2001), Vita dan Kyaw (2007), Goldfajn dan Minella (2005), dan Culha (2006). Secara 
umum Culha (2006) dan Fratzscher (2011) menyatakan bahwa faktor dari dalam negeri (pull 
factors) merupakan faktor penting dalam menarik capital flows di negara emerging. Sedangkan 
Forbes dan Warnock (2011) menyatakan bahwa faktor dari luar negeri (push factors) menjadi 
faktor penggerak aliran modal ke negara emerging.  
Agung et al (2011) dengan menggunakan metode OLS dengan data bulanan dari Januari 
2004 - Desember 2010 meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi capital flows di pasar saham, 
SBI dan SUN. Hasil yang diperoleh yaitu capital flows dipengaruhi secara positif oleh dua pull 
factors yaitu pertumbuhan ekonomi dalam negeri (indeks produksi) dan perubahan suku 
bunga dalam negeri serta 3 push factors yaitu tingkat risiko global (EMBIG), ekses likuiditas 
global (jumlah uang beredar di AS) dan perubahan suku bunga AS. Sementara itu capital 
flows dipengaruhi secara negatif oleh pertumbuhan ekonomi AS. Selanjutnya untuk meneliti 
pengaruh capital flows terhadap variabel makroekonomi maka analisis menggunakan metode 
VAR dan data kuartalan pada periode 1994 - 2010. Hasil yang diperoleh yaitu capital flows 
memberikan pengaruh positif pada cadangan devisa, uang beredar dan IHSG, serta pengaruh 
negatif pada nilai tukar riil (apresiasi).      
Nugroho (2010) meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi capital flows yang diproksi dari 
transaksi valas oleh pihak asing dengan bank domestik dari LHBU. Analisis yang menggunakan 
metode OLS dan data bulanan dari Januari 2002 – Maret 2010 menemukan bahwa capital flows 
Gambar 1.
Jenis-jenis Capital Flow
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dipengaruhi secara positif oleh 2 faktor yaitu spread antara suku bunga JIBOR dalam negeri 
dengan suku bunga komposit LIBOR dan pertumbuhan ekonomi AS (US consumer confidence 
dan US indeks produksi), dan dipengaruhi secara negatif oleh ekspektasi nilai tukar (depresiasi 
menyebabkan capital outflow).
Cadarajat (2008) dengan menggunakan metode ARDL dan data kuartalan dari tahun 
1985-2007 mengemukakan bahwa capital flows yang diproksi dari FDI, FPI dan other investment 
berpengaruh positif terhadap current account, domestic economic growth dan IHSG dan 
berpengaruh negatif dari country risk dan real interest rate.  
Di pasar keuangan (saham dan SUN) terdapat hubungan positif antara volatilitas harga 
dengan volume perdagangan. Semakin tinggi volume perdagangan maka akan semakin tinggi 
pula volatilitas harga di pasar. Karpoff (1987) menyatakan bahwa hubungan volatilitas harga 
dengan volume perdagangan dapat memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai aliran 
dan diseminasi informasi yang terjadi di pasar serta struktur dan ukuran pasar. Hubungan yang 
positif antara kedua variabel mengindikasikan bahwa pasar menjadi lebih transparan karena 
tersedia banyak investor yang dapat memperoleh berbagai informasi mengenai kondisi pasar 
maupun fundamental dari berbagai sumber. 
III. METODOLOGI 
3.1. Teknik Estimasi 
Dalam series data keuangan, yang biasanya merupakan data high frequencies yang bersifat 
harian ataupun mingguan, seringkali ditemukan volatility clustering, dimana terdapat periode 
dengan tingkat volatilitas yang tinggi (high volatility) namun sebaliknya pada waktu yang 
berbeda terdapat periode dengan tingkat volatilitas yang rendah (low volatility). Pada periode 
high volatility, suatu shock yang besar (residual) cenderung akan diikuti oleh shock yang besar 
pula, demikian pula sebaliknya, pada periode low volatility, shock yang kecil akan diikuti dengan 
shock yang kecil pula. 
Model regresi linear biasa mengedepankan asumsi volatilitas yang stabil (homoscedasticity). 
Pada kasus di atas, dimana syarat homoscedasticity tidak dapat dipenuhi, pemodelan dapat 
dilakukan dengan membolehkan variance dari εt dipengaruhi oleh error term periode 
sebelumnya. Pemodelan dan forecast terhadap volatilitas memberikan beberapa keuntungan 
antara lain estimator akan lebih efisien jika kendala heteroscedasticity dapat diatasi. Selain itu, 
karena forecast confidence interval dapat bervariasi antar waktu, pemodelan variance dari error 
term akan membantu memberikan interval yang lebih akurat.
Engle (1982) memperkenalkan konsep Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(ARCH). Dalam model ini, variance dari error term pada periode t dipengaruhi oleh kuadrat 
dari error term (volatilitas) beberapa periode sebelumnya.  
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Dengan ω > 0 dan a > 0. Model diatas merupakan ARCH(1), dengan lt-1 merupakan 
kumpulan informasi yang mencakup e 2t-1 dan semua informasi terdahulu. Model ARCH(1) 
menyatakan bahwa ketika shock yang cukup besar terjadi di periode t - 1, maka kemungkinan 
besar e 2t  akan besar dan σ
2
t  akan cenderung besar pula. Dengan kata lain, terdapat hubungan 
korelasi antara e 2t dengan e 2t-1. Unconditional variance dari e
2
t adalah :
Dengan ω > 0, a > 0 dan b > 0. GARCH merupakan alternatif yang lebih kompak untuk 
memodelkan ARCH dengan order yang tinggi. Dengan melakukan metode GARCH maka 
pemilihan lag dari εt dapat diminimalkan.
3.2. Model Empiris
Untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi investor asing di pasar SUN maka 
dilakukan pengujian model ekonometrik untuk persamaan (24) dengan menggunakan metode 
GARCH. 
(14)
(15)
(16)
(17)
(18)
(19)
Atau
ߪ௧ଶ ؠ ܧሼߝ௧ଶȁܫ௧ିଵሽ ൌ ߱ ൅ ߙߝ௧ିଵଶ
Persamaan di atas mempunyai solusi yang stasioner yaitu : σ w= 2t 1 - a , karena 0 < a < 
Perlu diingat bahwa unconditional variance tidak tergantung pada t.
Model ARCH(1) dapat diperluas menjadi ARCH(p) dan dapat dinyatakan sebagai 
berikut:
ߪ௧ଶ ؠ ܧሼߝ௧ଶሽ ൌ ߱ ൅ ߙܧሼߝ௧ିଵଶ ሽ
ߪ௧ଶ ൌ ߱ ൅ ߙଵߝ௧ିଵଶ ൅ ߙଶߝ௧ିଶଶ ൅ ڮ൅ ߙ௣ߝ௧ି௣ଶ ൌ ߱ ൅ ߙሺܮሻߝ௧ିଵଶ  
Pengembangan variasi ARCH model yang sangat bermanfaat diperkenalkan oleh Bollerslev 
(1986) dan kemudian dikenal dengan nama Generalized ARCH atau GARCH. Model GARCH 
(q,p) dapat dituliskan sebagai berikut : 
ߪ௧ଶ ൌ ߱ ൅ σ ߙ௝௣௝ୀଵ ߝ௧ି௝ଶ ൅ σ ߚ௝௤௝ୀଵ ߪ௧ି௝ଶ  
ߪ௧ଶ ൌ ߱ ൅ ߙሺܮሻߝ௧ି௝ଶ ൅ ߚሺܮሻߪ௧ି௝ଶ
ܲ݋ݏ݅ݏ݅ܰ݁ݐܶݎܽ݊ݏܽ݇ݏ݅ܫ݊ݒ݁ݏݐ݋ݎܣݏ݅݊݃ ൌ ൫σ ן݇݉݇ൌͳ ܲݑݏ݄ܨܽܿݐ݋ݎ݇൯൅൫σ ߚ݇݊݇ൌͳ ܲݑ݈݈ܨܽܿݐ݋ݎ݇൯ 
Variabel dependen adalah posisi atau akumulasi transaksi investor asing (non-residen) 
long-term dan short-term.Transaksi yang dianalisis adalah posisi net inflow (transaksi pembelian 
dikurangi penjualan) untuk masing-masing investor long-term dan short-term secara keseluruhan 
maupun individu. Sementara kandidat variabel independen adalah sebagai berikut :
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Data yang digunakan adalah data harian dari tahun 2004 hingga akhir tahun 2011. 
Sumber data transaksi investor asing diperoleh dari transaksi SUN di pasar sekunder yang 
diperoleh dari sistem BI-SSSS (Bank Indonesia Scriptless Securities Settlement System). Sementara 
data variabel independen diperoleh dari Bloomberg. 
Untuk mengetahui perilaku kelompok investor asing yang terdiri dariinvestor long term 
dan investor short term investor di pasar SUN, dilakukan regresi persamaan (24)dengan variabel 
dependen adalah net transaksi (transaksi beli - transaksi jual) dan kombinasi dari berbagai variabel 
independen pada Tabel 2 untuk masing-masing kelompok. Setiap persamaan mengandung 
4 atau 3 variabel independen yang mewakili indikator risiko dan return global maupun risiko 
dan return domestik. Total persamaan yang digunakan adalah sebanyak 72 persamaan. Dari 
72 persamaan tersebut, dipilih satu persamaan yang akan digunakan untuk seluruh investor 
asing baik secara kelompok maupun individu. Pemilihan satu persamaan tersebut dilakukan 
atas dasar banyaknya variabel independen yang signifikan.  
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IV. HASIL DAN ANALISIS
4.1. Analisa Deskriptif Perkembangan Pasar Surat Utang Negara (SUN)
Tren transaksi investor asing di Indonesia cenderung meningkat. Di tahun 2011, transaksi beli 
investor asing mencapai 44.7% dari total nilai transaksi di pasar SUN Indonesia (Grafik 3). 
Sementara itu, jika dilihat dari net transaksi (transaksi beli dikurangi jual), maka dapat terlihat 
bahwa investor asing lebih banyak menjual di tahun 2006-2008, kemudian melakukan building 
stock di tahun 2009-2011 (Grafik 4). Dari segi posisi kepemilikan, per juni 2012, investor asing 
saat ini memiliki share sebesar 27.40% (Grafik 5).
Grafik 2.
Nilai Transaksi Asing
Grafik 3.
Posisi Net Beli Jual Investor Asing
Grafik 4.
Posisi Kepemilikan Asing di SBN
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Untuk dapat mengkategorikan investor long-term maupun investor short-term maka 
dilakukan identifikasi dari perdagangan SUN di pasar sekunder. Pada Grafik 6 terlihat bahwa 
terdapat 7 investor asing terbesar yang aktif, dengan rata-rata aktivitas beli – jual 70% dari total 
nilai transaksi pemain asing. Sebagaimana dalam tinjauan literatur, perbedaan investor long-
38 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Januari 2013
term dengan investor short-term adalah pada horison waktu investasi. Dalam paper ini investor 
long-term didefinisikan sebagai investor institusional asing yang mengalami peningkatan posisi 
SUN yang signifikan sejak tahun 2009 yang merupakan dimulainya derasnya capital inflow ke 
pasar SUN. Sebaliknya investor short-term adalah investor institusional asing yang tidak terdapat 
perubahan yang cukup signifikan pada posisi SUN pada periode yang sama. Berdasarkan definisi 
tersebut maka sesuai dengan tabel 4, investor yang masuk dalam kategori investor long-term 
adalah investor A, B dan C dan investor short-term adalah investor D, E, F dan G.
Grafik 5.
Aktivitas Jual Beli 7 Investor Asing Terbesar
Grafik 6.
Posisi 7 Investor Asing Terbesar (Miliar Rp)
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Berdasarkan kategori tersebut maka dari Tabel 4 di tahun 2011 dimana terjadi derasnya 
capital inflow, investor long-term dan short-term memiliki porsi yang relatif seimbang yaitu 
46:34 (Grafik 9). Hal tersebut menunjukkan bahwa kedua investor memiliki pengaruh yang 
relatif sama di pasar SUN.   
Investor long-term cenderung aktif setelah krisis keuangan global (akhir tahun 2008). 
Sementara itu, investor short-term telah lama aktif bertransaksi di pasar SUN Indonesia, 
pergerakannya pun sangat volatile dan motifnya cenderung mengharapkan capital gain (terlihat 
dari aktivitas beli dan jual nya yang sangat tinggi).
Grafik 7.
Posisi Investor Asing (Miliar Rp)
Grafik 9.
Aktivitas Net Beli Jual Investor Long-term
Grafik 8.
Porsi Investor Long-term dan Short-term
Grafik 10.
Aktivitas Net Beli Jual Investor Short-term
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4.2. Hasil Estimasi 
Hasil regresi terhadap kombinasi 72 persamaan dengan menggunakan GARCH (persamaan 
24) diperoleh satu persamaan umum (general equation) yang dapat digunakan pada seluruh 
investor asing baik secara kelompok  (investor long-term maupun short-term) maupun investor 
asing individual. Persamaan tersebut memiliki independen variabel yang terdiri dari yield SUN 
5 tahun sebagai variabel return dalam negeri, yield US T Notes 5 tahunsebagai variabel return 
luar negeri, suku bunga PUAB ON sebagai variabel risiko dalam negeri dan indeks VIX sebagai 
variabel risiko luar negeri. Selanjutnya persamaan umum tersebut akan diujikan pada seluruh 
individual investor pada setipa kelompok investor (long-term dan short-term). 
Investor Jangka Panjang
Persamaan umum yang diuji pada kelompok investor long-term menunjukkan bahwa hanya 
push factor (faktor global), baik profit maupun risiko yang signifikan mempengaruhi perilaku 
investor tersebut di pasar SUN. Hasil uji tersebut tetap konsisten pada perilaku individu kelompok 
investor. Dari 3 investor long term yang diuji, dua investor individu menunjukkan perilaku yang 
sama (Investor A dan B). Sementara itu, perilaku transaksi investor C belum dapat dijelaskan 
dengan baik oleh variabel yield 5 (proksi return dalam negeri), USTB (proksi return global), 
PUAB (proksi risiko dalam negeri) dan VIX (risiko global). Hasil regresi tersebut menunjukkan 
bahwa peningkatan cukup besar dari posisi investor asing long-term di pasar SUN terutama 
sejak dimulainya krisis keuangan global di tahun 2008 lebih didorong oleh push factor yang 
direpresentasikan dari rendahnya tingkat suku bunga luar negeri dan relatif tingginya tingkat 
risiko luar negeri. Investor asing mencari alternatif penempatan investasinya yang menawarkan 
suku bunga yang relatif tinggi dengan tingkat risiko yang relatif rendah.   
Besarnya push factor ini menunjukkan rentannya pasar SUN terhadap risiko pembalikan 
aliran modal secara mendadak dalam jumlah besar apabila intensitas risiko di pasar keuangan 
internasional meningkat tajam. Oleh karena itu, pemerintah dan Bank Indonesia perlu terus 
mewaspadai dan memonitor perkembangan di pasar keuangan global, dan mempersiapkan 
contingency plan untuk menghadapi risiko tersebut untuk meminimalkan dampaknya terhadap 
kestabilan keuangan dan perekonomian domestik.
Hasil impulse response pada Grafik 11 menunjukkan bahwa shock kenaikan US T-Notes 
5 tahun sebesar 100 basis poin akan menyebabkan investor long-term menurunkan posisi net 
transaksinya (atau dengan kata lain melakukan net jual) sekitar Rp 11 miliar pada saat itu juga 
(t=0) dengan dampak kumulatif sebesar Rp 14 milyar. Sedangkan shock kenaikan indeks VIX 
sebesar 100 bp menyebabkan investor long-term menjual sebesar Rp 1,7 miliar dengan dampak 
kumulatif sebesar Rp 2,4 milyar. Hasil impulse response secara individual (Investor A dan B)
menunjukan sensitivitas yang lebih besar. Pada Grafik 12 shock kenaikan yield US T-Notes 100 
bp menyebabkan investor A dan B melakukan net jual sekitar Rp 19 miliar dan kenaikan indeks 
VIX 100 bp menyebabkan net jual sekitar Rp 2 miliar pada saat t=0.
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Grafik 11.
Hasil Impulse Response Function terhadap Investor Long Term (Miliar Rp)
Grafik 12.
Hasil Impulse Response Function terhadap Investor A dan B /Long-Term (Miliar Rp)
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Investor Jangka Pendek
Berbeda dengan investor long-term, perilaku investor short-term dipengaruhi baik oleh push 
factors maupun pull factors (faktor domestik) dalam bertransaksi di pasar SUN. Hasil uji regresi 
ini, menunjukkan bahwa tingginya frekuensi transaksi investor jangka pendek di pasar SUN 
didorong lebih sensitifnya mereka terhadap setiap perubahan pulf factor maupun push factor. 
Kedua faktor tersebut akan mempengaruhi return yang diharapkan maupun toleransi mereka 
atas risiko yang dapat ditanggung. Hal ini sejalan dengan sifat transaksi investor short-term 
yang cenderung hanya melihat keuntungan jangka pendek melalui capital gain.
Tingginya frekuensi transaksi investor short-term yang tidak diiringi oleh meningkatnya 
posisi dapat menyebabkan tingginya volatilitas di pasar SUN, yang pada akhirnya dapat 
mempengaruhi kestabilan pasar keuangan secara keseluruhan. Oleh karena itu, mengingat 
transaksi investor short-term sangat volatile, makadari sisi domestik, pemerintah dan Bank 
Indonesia perlu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi investor short-term yaitu 
dengan menjaga kondisi perekonomian domestik antara lain menjaga tingkat suku bunga 
dalam negeri yang kompetitif serta menjaga tingkat risiko dalam negeri pada level yang cukup 
rendah. Sementara, untuk menghadapi risiko pembalikan aliran modal, pemerintah dan Bank 
Indonesia perlu terus mewaspadai risiko di pasar keuangan internasional dan mempersiapkan 
contingency plan.
Hasil impulse response secara individual pada Grafik 13 menunjukkan bahwa shock 
kenaikan Yield5 sebesar 100 basis poin akan menyebabkan investor short-term menurunkan 
posisi net transaksinya (atau dengan kata lain melakukan net jual) sekitar Rp 25,5 miliar pada 
saat itu juga (t=0) dengan dampak kumulatif sebesar Rp 31,05 milyar. Sedangkan shock 
kenaikan indeks UST-Notes 5 Tahun sebesar 100 bp menyebabkan investor short-term menjual 
sebesar Rp 80,7 miliar dengan dampak kumulatif sebesar Rp 98,3 milyar. Selanjutnya untuk 
shock kenaikan PUAB ON sebesar 100 bp menyebabkan investor short-term melakukan net 
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jual sekitar Rp 11,07 miliar dengan dampak kumulatif Rp 13,5 miliar dan kenaikan indeks VIX 
100 bp menyebabkan net jual sekitar Rp 7,07 miliar pada saat t=0 dengan dampak kumulatif 
sebesar Rp 8,6 miliar.
Walaupun secara umum hasil uji regresi terhadap individu investor short term menunjukkan 
perilaku yang serupa dengan perilaku kelompok, push factor lebih menunjukkan konsistensinya 
dibandingkan dengan pull factor. Variabel push factor (US T-Notes dan indeks VIX) memiliki 
pengaruh yang signifikan pada seluruh investor individual short-term yang diuji (Grafik 14 
dan Grafik 15). Sementara itu, faktor return dalam negeri yang diproksi dengan Yield5 hanya 
signifikan berpengaruh terhadap 2 investor individu short term (Investor F dan G) dari 4 individu 
investor yang diuji. Dan, hanya satu investor (Investor F) yang secara signifikan dipengaruhi 
oleh risiko domestik yang diproksi dari variable PUAB.
Grafik 13.
Hasil Impulse Response Function terhadap Posisi Investor Short-Term (Miliar Rp)
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Grafik 14.
Hasil Impulse Response Function terhadap Posisi Investor Short-Term D dan E (Miliar Rp)
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Prospek Capital Flows
Untuk mengetahui prospek capital flows ke depan, maka dilakukan simulasi dengan 
menggunakan hasil estimasi di atas terhadap investor long-term maupun short-term. Simulasi 
menggunakan tiga kondisi yaitu mild, moderat dan krisis4 dengan kriteria seperti pada Tabel 
3. Penentuan kriteria tersebut didasarkan atas pola historis pada setiap variabel sejak tahun 
2004.
Grafik 15.
Hasil Impulse Response Function terhadap Posisi Investor Short-Term F dan G (Miliar Rp)
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4 Mild dan Moderat = shock selama lima hari kerja berturut-turut (1 minggu); Crisis = shock selama 10 hari kerja berturut-turut (2 
minggu).
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Dengan menggunakan kriteria tersebut maka dapat ditentukan shock harian yang akan 
digunakan oleh 4 variabel untuk melakukan simulasi, seperti pada Tabel 4. 
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Langkah selanjutnya adalah melakukan simulasi berdasarkan shock keempat variabel 
tersebut sesuai kondisinya sehingga menghasilkan hasil simulasi sebagaimana pada Tabel  5. 
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Berdasarkan tabel tersebut dapat diperoleh bahwa investor short-term lebih sensitif 
terhadap shock yang terjadi pada keempat variabel penjelas. Hal ini disebabkan karena 
keempat variabel penjelas tersebut dapat mempengaruhi secara signifikan keputusan investor 
short-term, sementara investor long-term hanya dipengaruhi oleh dua push factor yaitu US 
T Notes dan indeks VIX. Temuan ini juga mengkonfirmasi bahwa apabila terjadi shock yang 
menyebabkan berubahnya keempat variabel penjelas, maka investor short-term menjadi 
investor yang lebih bereaksi lebih cepat dalam merespon shock tersebut. Atau dengan kata 
lain, dalam hal terjadi shock maka pasar menjadi sangat berfluktuatif sebagai akibat dari 
respon investor short-term. 
Dengan demikian di tengah kondisi pasar keuangan global yang masih rentan akibat 
dari tingginya ketidakpastian di kawasan Euro serta tingginya utang pemerintah AS maka ke 
depan prospek capital flows di pasar SUN masih menghadapi tantangan khususnya dalam 
hal merespon shock yang akan terjadi. Tingginya pengaruh faktor global di pasar SUN akan 
menyebabkan tingginya volatilitas yang terjadi di pasar SUN apabila terjadi shock di pasar 
keuangan global. Investor asing khususnya investor short-term akan merespon shock tersebut 
dengan melakukan penjualan sehingga diperkirakan akan dapat mengganggu kestabilan pasar 
keuangan secara keseluruhan maupun kestabilan di pasar valas yang pada akhirnya dapat 
mempengaruhi kestabilan nilai tukar.   
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V. KESIMPULAN
Paper ini memberikan beberapa kesimpulan, pertama, investor asing di pasar SUN sangat 
dipengaruhi oleh faktor risiko global (push factors). Dipasar SUN yang memiliki komposisi 
investor long-term dan short-term yang relatif sama (46:34) menunjukkan bahwa push factor 
yang tercermin dari rendahnya yield US T Notes 5 tahun dan global risk appetite (indikator 
VIX) sangat berperan dalam keputusan investasi mereka. Hal ini menunjukkan bahwa apabila 
sewaktu-waktu terjadi shock di pasar keuangan global, antara lain akibat krisis keuangan di Eropa 
maka investor asing akan merespon shock tersebut dengan melakukan penjualan massal (massive 
selling) sehingga berpotensi untuk dapat mengganggu kestabilan di pasar keuangan dalam 
negeri dan nilai tukar. Kedua, selain push factor, perilaku investor short-term juga dipengaruhi 
oleh pull factor (faktor return dan risiko domestik), yang masing-masing dicerminkan oleh 
yield SUN 5 tahun dan suku bunga PUAB ON. Peningkatan yield SUN akan tetap mendorong 
aliran modal asing masuk ke pasar SUN. Sebaliknya peningkatan suku bunga PUAB ON akan 
berdampak pada penurunan aliran modal asing yang masuk ke pasar SUN. Banyaknya variabel 
yang mempengaruhi transaksi investor short-term berimplikasi pada semakin reaktifnya respon 
investor short-term dalam menghadapi shock yang terjadi, dibandingkan investor long-term. 
Ketiga, hasil simulasi menunjukkan bahwa prospek investor asing di pasar SUN ke depan masih 
menghadapi tantangan khususnya di tengah kondisi pasar keuangan global yang masih rentan 
terhadap ketidakpastian. Kuatnya pengaruh push factor terhadap transaksi investor asing 
menunjukkan bahwa pasar SUN masih akan menghadapi tingkat volatilitas yang relatif tinggi 
sebagai akibat dari respon investor asing khususnya investor short-term dalam menghadapi 
shock yang akan terjadi.  
Kesimpulan di atas membawa konsekuensi kebijakan, pertama, Bank Indonesia dan 
Pemerintah perlu terus mempertahankan upaya untuk menjaga dan mengelola return dan risiko 
investasi di dalam negeri pada level yang kompetitif dan relatif rendah serta menjaga kekuatan 
dan ketangguhan perekonomian domestik agar investor asing dapat tetap menempatkan 
investasinya di pasar keuangan domestik. Beberapa hal yang perlu dilakukan Bank Indonesia 
adalah dengan menjaga stabilitas pasar keuangan domestik. Kedua, Bank Indonesia dan 
Pemerintah perlu bekerja sama dalam membentuk suatu contingency plan untuk menjaga 
stabilitas di pasar SUN apabila sewaktu-waktu terjadi volatilitas yang berlebihan yang disebabkan 
respon investor asing khususnya sebagai akibat dari memburuknya kondisi pasar keuangan 
global.
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